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    其次，本文考察了涨跌幅限制制度对于企业股价暴涨暴跌风险的影响。通过









































































    Since the economic crisis in 2008, theorists and practical experts keep their eyes 
on stock price crash risk all over the world. In China, Emerging and transformative 
background decide that China capital market still stays at primary stage. Under the 
circumstance of frequent stock market huge fluctuation, lack of investor protection 
and lack of efficient regulation, this paper investigates the factors of stock price crash 
risk from corporate behavior, government regulation and media coverage perspective.  
     First, based on 1999-2011 China A-share companies as the sample data, we 
investigate the relationship among seasoned equity offering, non-tradable reform and 
stock price crash risk. The results indicate that the stock price crash risk increases 
after public placement. Non-tradable reform changes the relationship between public 
placement and stock price crash risk. The stock price crash risk decreases after private 
placement. Then we classify private placement into three different types, aimed at big 
shareholder private placement, aimed at institutional investor private placement and 
aimed at mixed private placement. Our results show that the stock price crash risk 
decreases after aimed at big shareholder private placement and the stock price crash 
risk weakly decreases after aimed at mixed private placement. However, the stock 
price crash risk keeps unchanged after aimed at institutional investor private 
placement. After lock-up period of aimed at big shareholder private placement, the 
stock price crash risk decreases significantly. The stock price crash risk keeps 
unchanged after lock-up period of aimed at institutional investor private placement. 
    Second, based on 1993-2011 China A-share companies as the sample data, we 
investigate the relationship between price limit and stock price crash risk. The results 
indicate that the stock price crash and jump risk decrease after price limit which was 
effective in 1996. Then we find that the price limit effect is more pronounced in stock 
price crash rather than jump risk. Furthermore, the price limit effect is more 
pronounced in management overconfidence firms. This results are consistent with 
Deb et al (2010), which show that price limit plays important role in investor 
protection and improving regulation efficiency. 
    Third, based on 2002-2011 China A-share companies as the sample data, we 














structure and crash risk. The results indicate that the more media following, the lower 
stock price crash risk. Further, we discuss that the interactive relationship among 
media following, information asymmetry and crash risk. The results show that the 
governance role of media on crash risk is more pronounced at non-big4 clients, 
non-SOE firms and lower accounting conservatism firms. It suggests that media could 
be substitution for information asymmetry factors as a governance mechanism for 
crash risk. 
    These results show that firm issuing new stocks, price limit regulation and media 
coverage could reduce stock price crash risk effectively. 
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第一章  导 论 
第一节  研究背景与问题的提出 
股价暴跌风险1是指负向的股价跳跃式下跌（negative stock market jumps）
的概率（Jin and Myers,2006；Bates，2008），大量的金融学文献发现了股票回
报的非对称分布（asymmetrically distributed），也就是说最大的股价波动往
往是暴跌，而不是暴涨（Black,1976；Nelson ,1991；Engle and Ng，1993；Bekaert 
and Wu，2000；Wu, 2001）。早在 2001 年，Chen et al.就阐述了资本市场上股











（Gennotte and Leland，1990； Caplin and Leahy，1994），比较有代表性的




杆效应假说（Black，1976），波动反馈假说（Pindyck ，1984；Campbell and 
Hentschel，1992）和随机泡沫模型假说（Blanchard and Watson，1982）。 
还有一部分学者研究了暴跌的传染性（King and Wadhwani，1990；Calvo，























了 Hong and Stein 的模型所提出的观点。随后，Jin and Myers（2006）从代理
理论和信息不对称的角度提出了股价暴跌的新解释---坏消息窖藏理论，激起了
学者们的研究兴趣，近年来，在这一理论背景下，学者们分别从财务报告透明度
(Hutton et al.,2009)、盈余管理(Francis et al. ,2012)、会计稳健性(Kim and 
Zhang,2010）等角度对公司层面的股价暴跌风险进行了一系列研究。近年来股价
暴跌风险的研究逐渐成为了财务学和金融学的最前沿、最活跃的研究领域之一
（Chen et al., 2001； Bleck and Liu,2007； Hutton et al., 2009；Kim and 














1、第一轮暴涨暴跌：1990 年 12 月 19 日-1992 年 11 月 16 日 
                                                             
2
 董登新. 2011.回望中国股市 20 年.金融博览，55-57 
3















1990 年 12 月 19 日，上海证券交易所正式营业，当日，沪市以 96.05 点开
盘，并以当日最高点位 99.98 点报收，当日成交金额 49.4 万元人民币。在以后
的 2 年半中，上证指数一路高歌，在 1992 年 5 月 26 日终于一举达到 1429 点高
位。随后股市便是迅猛而恐慌地回跌，暴跌 5 个月后，1992 年 11 月 16 日，上
证指数回落至 386点，几乎被打回原形。 
2、第二轮暴涨暴跌：1992 年 11 月 17 日-1994 年 7 月 29 日 
1992 年 11 月 17 日，A 股从 400 点起步再出发，从 386 点到 1558 点，只用
了 3 个月的时间。快速牛市上涨完成后，“延中实业、真空电子、飞乐音响、爱
使股份、申华实业、飞乐股份、豫园商城和浙江凤凰”等上海老八股宣布扩容，
伴随着新股的不断发行，到 1994年 7 月 29日股指回到 333.92点。 
3、第三轮暴涨暴跌：1994 年 7 月 30 日-1996 年 1 月 22 日 
为了挽救市场，相关部门出台三大利好救市：1.年内暂停新股发行与上市；
2.严格控制上市公司配股规模；3.采取措施扩大入市资金范围，一个半月时间，
到 1994 年 9月 13日收盘时，已达到 1033.47点。短暂的牛市过后，绩优股股价
普遍超跌，股指达到阶段低点 516.46 点。 
4、第四轮暴涨暴跌：1996 年 1 月 23 日-1999 年 5 月 18 日 
在深发展等股票的带领下，从 4 月 1日到 12 月 9日，上证综合指数涨幅达
120％，深证成份指数涨幅达 340％。这在国际证券市场上是罕见的。当时炒股
成为社会的热门话题，当时大家争相入市，新增投资者开户数在几个月来达到
800 多万，总数达 2100 万，直到 1997 年 5 月，股指重站至 1500 点上方，伴随
着涨跌停板制度的恢复、股票发行规模不断上升，股指也一路重跌，到 1999 年
5月 18 日，股指回到 1059.87点。 
5、第五轮暴涨暴跌：1999 年 5 月 19 日-2005 年 6 月 2 日 
伴随着 5.19大井喷，大盘出现了一波强劲的大涨行情，上证指数从 1059点
爆涨至 6 月 29 日的 1739 点，随后开始了漫长的熊市，至 2005 年 6 月 2 日，盘
中一度跌穿 1000点大关。 
6、第六轮暴涨暴跌：2005 年 6 月 3 日-至今 
2001-2005的四年熊市使股市调整非常充分，具备了向上的基础，随着 2005
年开始的股权分置改革的逐步推进，社会资金不断的入场，中小股民热情高涨，
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